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The default risk inherent in corporate
bonds can be regarded that the investors
write a put option to the issuing firm is
Black-Scholes (1973) and Merton (1974).
Modigliani-Mill (1963) verifies that the
capital structure incorporated with corporate
tax can affect the value of the firm, so as to
the value of the mentioned put and,
accordingly, the value of the bond.
We find empirically that the newly-issued
corporate bonds issued, 1996 to 1999, by the
listed public companies in Taiwan Stock
Exchange echo this point of view.
Furthermore, we also take bankruptcy cost
into account, the estimated credit spread rises
with the bankruptcy cost ratio.
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),0max( FVC TT -= 。因此債券價值為公司
價值減去業主權益，即：
TTTTTTT CVFVVEVB -=--=-= ),0max(
上式可改寫成










rT -= -              (3-2)
因此債券的價值可以用賣權表示。如
果我們假設公司價值為對數常態分配的隨
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其中， A 表示為資產市值、 F 為公司
債到期時之負債面額、 D 為負債之市
值、 r 為無風險利率─模型假設利率為固























BCTBAV -+=              (3-4)
其中， V 為公司總價值、 A 為資
產價值、 TB 為稅盾價值以及 BC  為破
產成本。所以，在考慮稅及破產成本下之
公司資產價值 )(A 應以公司總價值 )(V
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符號說明同之前所述。另外， E 為
業主權益市值、 q 為股利率、 t 為稅率、







期期限 )( tT - 可實際觀察得到，但資產
報酬標準差與資產價值卻無法在實際中直
接觀察得到。














































































同 Franks and Torous (1989) 之分析結
果顯示，若重整期間為 5年，低估之信用































































































0.63 *** 0.60*** 0.61*** 0.98***
















































































































































次序 (order) 相關係數為 0.62982 ，顯
著水準在 01.0=a 下顯著；而在含稅情況
下，其估算價差與實際價差之次序相關係
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